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金融政策の変化 とユー ロ円金利先物





1990年代の短期金融市場の特徴 として、無担保 コール 翌 日物 を始 め とす るイ ンターバ ンク金利 の 「リ
ー ド金利 」 としての機能低 下が指摘 され る。反 面、ユー ロ円、CD(譲 渡性 預金)等 のオープ ン市場 金
利やユー ロ円金利 先物 レー ト(以 下、金 光 レー トと略 す)は 、イ ンターバ ンク金利 に対す る先行傾向 を
強めてい る。 特に、北岡 ・尾 田(1995)が検証 したよ うに、市場参加者の将来金利の予想が ス トレー ト
に反映 され る金先 レー トの先行性 は顕著であ る。最 近では、民 間金融機 関の間 で も、金融政策の変化や
市場センチメン トを測る上で、金 先 レー トが効果的に使われ てい る})。
本稿では、金融政策の変化 を予測 する上 での金売 レー トの有効性 を実証す る。イベ ン ト ・ス タディと
して、1990年代 の4っ の主要な金融政策を と りあげ、金光 レー トとCD、CP(コ マーシ ャル ・ペーパ
ー)、ユー ロ円等主要短期金利の政策変化の予測力 を比較す る。 一般 に、将来の金融政策の変化 を読み取
る方法 と してイ ンプ ライ ド・フォー ワー ドレー トが よ く用 い られ る。本稿ではまた、インプライ ド・フ
ォーワー ドレー トと金先 レー トの予測力 を比較する。
実証方法の特徴 は、金融政 策の変化 を短期金利 の構造変化 と して捉 える点にある。金融政策の変化 は、
短期金 利 が単位 根 を持つ 時系列 デー タ(DSP,Difference-stationaryprocess)であれ ば ドリフ ト項
の変化 を、 トレン ドの まわ りの定常時系列デー タ(TSP,Trend-stationaryprocess)であれば トレン ド










だ けでな くDSPの ドリフ ト項の変化を扱 うこ とので きるNunes,Newbold,andKuan(1997)の単位根 検
定の方法2}を援用す る。 また、Nunes,NewboldandKuan(1997)の方法 による推 定結果 を補完 する 目的
で、同 じく構造変 化点を内生的 に決定す る方法であ るHatanakaandYamada(1998)のS2最小 法(残 差
自乗和の最小法)を 用 いる。 ただ し、HatanakaandYamada(1998)の構造変化点の推定は…致性 を有す
るが 、有 限サ ンプル の もとではnegativebias(真の構造 変化点 よ りも前の時点を構造変化点 と して推 定
す る)を持つ こ とが指摘 され る。そ こで、このnegativebiasの問題の解決 を試みたMaekawa,He,andTee
(2004)の方法に よる構 造変 化点の推定結果 を参考 として与 える3)。Maekawa,IleandTee(2004)の方法
は、ParkandFuller(1994)のweightedsy㎜etricestimationを応 用 した もの である。
以 上の構造変化 点の推定結果 を総合的 に判断 して、各 々の短期金利 が金融政策の変 更を どの時点で織
り込 んだかを特 定す る。
本稿 の分析 を通 して、金売 レー トの金融政策 変更の織 り込み ス ピー ドの速 さ、 ひい ては金 光 レー トの
政 策変化 の予測力 の高 さを定量的 に明 らかにす る。 結論を先 取 りして言 えば 、金 先 レー トは、金 融政 策
変更のアナ ウンス メン トのあ ったHよ り数 目か ら2、3週 間程度早 く政 策変化を織 り込む。 また、政策変
化 をい ち早 くキ ャッチす る点 では、インプライ ド・フォー ワー ドレー トは金 光 レー トよ りも劣 ってい る
ことも明 らかにす る。 この結果 は、金利 の タームス トラクチ ャーか ら政策 変化 を読み取 る ことの難 しさ
を指摘す るMankiwand,Mirron(1986)の主張を裏付け るものである。
以下、2節では、経済時系列データの構造変化 を含む単位根検 定 と構 造変化 点の推 定方法 に関す る過去
の諸研究をサーベイす ると ともに、本稿 での実証方法 ・手順 を説明す る。3節 では、実証に使われ る金利
データを説 明す る。4節 では、実証結果 を与 える。5節 で は、本稿 の実証結果 を要約す ると ともに 、実証
方法に関する留意 点 と今後の課題 について言及す る。
2構 造変化を含む単位根検定と構造変化点の推定
2.1過 去 の 諸 研 究
(1)定常時系列に構造変化を含む場 合の単位根検定
周知 の よ うに、Perr・n(1989)は、定常時系列 デー タが構…造変化 を含 む場合、構造変化を考慮 しない
で単位根 検定 を行 うと、誤 って対 立仮説(Trend-stationaryprocess)を棄 却 して しま うバイア スの あ
ることを明 らか に した(1ackofpower)。Perron(1989)の研 究は、単位根 検定の研究に新たな地平 を
開いた と言 えるが、他方で、Perronの単位根検 定の方法は、構造変化点が先見的に(∂priori)既知で
あ るとの前提 に立っていた。そ こで、 この前提 を緩 め、デー タか ら構 造変化点 を決定する単位根検 定の
方法が研 究され た。代表的な ものに、ZivotandAndrews(1992)とPerron(1997)があ る。ZivotandAndrews
(1992)は単位根 を検 定す るラグ変数 のt－位が最小 とな るサンプル ・ポイ ン トを、Perron(1997)は構
2}Nunes
,Newbold,andKuan(i997)の検 定 は 、ZivotandAndrews(1992)と異 な り、 帰 無 仮 説 の 単 位 根 に つ い て も 構 造
変 化 の 可 能 性 を 考 慮 す る 。
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造変化点を捉えるダミー変数の'一億の絶対値が最大 となるサ ンプル ・ポイン トを、それぞれ構造変化点
とする単位根検定の方法を提示 した。
(2)非定常 時系列(単 位根)に 構 造変化 を含む場 合の単位根検定4)
ZivotandAndrews(1992)やPerron(1997)の方法は 、構造 変化点 をPerron(1989)のよ うに外生
的に与 えるのではな くデー タ 自身か ら内生的に決定 しよ うとす る方法 であ り、単位根 検定の研 究の大 き
な前進で ある と評 価で きる。 しか し、彼 らが考慮 した構造変 化は 、対 立仮説 であ る トレン ドの回 りの定
常時系列 のみで あ り、帰籍仮説 である単位 根の構造変化 の可能性 を考慮 しなかった。 したが って、Zivot
andAndrews(1992)の単位根検定 に よって帰 籍仮説 が棄却 された場合 、単に構 造変化 を含 まない単位 根
の仮説が棄却 されただ けであ り、構造変化 を含 む単位根 の仮説が棄却 され たわ けではない。
Nunes,Newbold,andKuan(1997)は、単位根 に構造 変化 があ る場合 にZivotandAndrews(1992)等
の単位根検 定の方法 を適 用す れば、有限サ ンプルの も とで はsizedistortionを引き起 こす 可能性 のあ
ることを実証 した。 さらに、LeeandStrazicich(2001)は、ZivotandAndrews(1992)の方法のsize
distortionの可 能性 が単位根 の構造変化の大 きさに関係 しているこ と、推定構 造変化 点は真 の構造 変化
点よ りも1時 点前 になる傾 向の ある ことをモ ンテ カル ロ ・シ ミュ レー シ ョンによ って明 らか に した。
(3)非定常 時系列(単 位根)の 構 造変化点の決定
Nuns,Newbold,andKuan(1997)は、 単 位 根 の 構 造 変 化 点 を 特 定 す る の にSchwarzBayesian
Criterion(SBC)基準 を採用 した。 このSBC基 準は、構 造変化の特 定方法 と しては便宜的 なもので ある
が、LeeandStra2icich〈2001)は、モ ンテカル ロ ・シ ミュ レーシ ョンに よって 、SBC基 準は構造変化
点を特 定化 す る上で高いパ フォーマ ンスを示 す こ とを明 らか に した。
一方、Hat'anakaandYamada(1998)は、複 数の構造変化 点を含 む単位根検定の 方法 を提示 した。彼 ら
の方法は2段 階か らな り、第1段 階で 単位横 槍定式の残差 自乗和S2を 最小 にす るサンプル ・ポイ ン トを
構造変化点 と して推定 し、第2段 階で、第1段 階で得 られ た構造 変化点を既知 として単位根 検定を行 う
方法で ある。HatanakaandYamada(t998}が示 したよ うに、 この方法に よる構造 変化 点の推定値は一致
性を持 つ。 しか し、彼 らは 、モ ンテカル ロ ・シ ミュ レー シ ョン分析 に よって、有限サ ンプル の もとで構
造変化 点の推 定値 は真の構造変化点 よ りも小 さくなる偏 りを持 つ(negativebias)ことを指摘 してい る。
11aekawa,He,andTee(2004)は、このnegativebiasを除去す るた めに、ParkandFuller(1994)の
weightedsymmetricestimationを使 ってモ ンテ カル ロ ・シ ミュ レー シ ョンを行 った結果 、ほ とん どの
ケー スでnegativebiasが除去 され る ことを明 らか に してい る。
4)単位根の構造変化は
、 ドリフ ト項の変化 を意味す る。
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2.2実証 方 法 ・手 順
本稿では、過 去の諸研究 を踏まえ、帰無仮説(単 位根)、対 立仮説(ト レン ドのま わ りの定常)双 方に
構造変化 を含むNuns,Newbold,andKuan(1997)の単位根検 定 を行 う。構 造変化 点の推 定に関 しては、
Nuns,Newbold,andKuan(1997)のSBC基準 とHatanakaandYamada(1998)の残差 自乗 和52最小 法
を用 いる。 また、参考 として 、Maekawa,He,andTee(2004)のweightedsy㎜etricestimation(叱∫E
法)を 用 いた結果 も提示す る。
Nuns,Newbold,andKuan(1997)の単位 根検定 と構造 変化 点の推 定は次の3段 階か らなる。
第1段 階:金 利変数が単位根に従 うとの帰無 仮説の下で、SBC基 準に基づ き金利 変数の構造変化点
(structuralbreakpoint)と1階の階差 に関す るARルMモ デル を推定す る。
第2段 階:推 定 した構造変化点 と メRル商 モデル をも とに、bootstrap法を使 って各金利 変数 の単位
根検定 に必 要なt－値の分布 を求 め、臨界値(criticalvalues)を計算す る。
第3段 階:得 られ た臨界 値に基づ き、構造変化 を考慮 した単位根検定 を行 う。検 定結 果が帰無仮説
を採択 すれ ば(単位根 を持 つ時 系列 であれば)第1段 階 で得 られた構造変化 点 を採用 し、
帰無仮説が棄却 されれば(ト レン ドのまわ りの定常時系 列であれば)、最小 の'一億 を与
える時点を構 造変化点 とす る。







期)か ら金融緩和期(金 融引き締め期)の 変化をとりあげる。 ドリフ ト項 μ を含む単位根を持った金利
変数 ηは、
(1)rt=rt-1+u,,u、 ～N(μ,σ 、2)












となる。 これ を次式のよ うに1つ の式 にま とめることがで きるe
(3)Ut=μ1+dD(TB),+(μ,一μ1)DU、+s,・,-N(0,σ 。2),iid
ここで、D(TB)tはt=T.+1な らば1そ うでなけれ ばoの 値 をと り、DU、 はt>T,な らば1そ うで










ここで 、 ・ 一(1一 ΣOP、)μi,θ一 μ、一 μ1で あ る.ま た 、 λ はT.一[TZ],λ ∈(0,1)として 定 義
∫;'
さ れ るbreakfractionで あ る 。
λ とARAcL4モデル の次数(p,q)の推定 は、SβC基 準(SchwarzBayesiancriterion)を用 いる。
SBCは 以下のよ うに定義 され る。
(6)SBC(λ:P,q)=ln62(【TZ)]+(P+q+1+m)1n(T)/T
δ'([τλ])は講 造変化点 冗=[明 の も とでの残 差分散の 協 縦 量である.川 ま構造変化 を蹴
るダミー変数 のパ ラメー タの数プ ラス1(定 数項)で あ る。 ここではm=3で あ る。
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breakfractionλとメRj協1モデルの次数(p,q)は、(6)式のSBCを 最 小にす るよ うに決 め られ
る。 次数 ρ と次数gは0≦1)≦ フ 、0≦q≦ 互 の範 囲の値 を とる。 戸,万は外生 的 に与 え られ る。
Tr×戸 ×4(Trは構 造変化の探 索期 間(0<Tr〈T))通 りのSBCを 計算 し、その 中で最小 のSBC
を与 える ガ,ρ ㌔ピ が選択 され る。す なわち、
ネ ら の
(7)SBC(・1,:.ρ,q)=inf-SBC(A:P,4)λ∈(O.1)0≦p≦戸,0≦q≦g
(5)式のARMAモ デンレは係 数制約 のあるモデル なので、Gauss-Newton法を用い て推 定す る5)。
2.4t－値 の 有 限 分 布 の 臨 界 値(criticalvalues)-bootstrap法に よ る導 出
次に 、2.3で確定 した構造変化 点 とARM14モデル の下で、Stの残差 系列 ξtを求 める。作成 した残差
系列 ε,をその平均 ξ で搬 レ 次式の よ う}・中心化 され た残 勤 を計算す る.
(8)i7t=8rご
中心化された残差系列を復元無作為抽出することによって、新たな残差系列 を作る。;回目の抽出によっ
て得 られ る残 差系列 を(li、{'))(i=1,2,…n)とす る.㈲ 式の 下で確 定 した 腿 棚 モデル のパ ラメー







次に、帰無仮説が構造変化を含む単位根、対立仮説が構造変化 を含む トレン ドの回 りの定常の単位根検
定を行 う。(9)式から得 られたbootstrapサンプルを使って、次式の検定式に基づき単位根検定を行 う。
ノ
(10)叫 ω 一 α+ρ 元.1ω+Σ δ、△s,-k(り+β'+7D(i)、+bDσ(2),+TDT(2)t+e、
k=1




の係雛 定値 ρ のt－億1。ω を得 る.中 心 ヒされ繊 差 について復路 作為抽出 を〃縢 り返 し、得 ら
れたbootstrapサンプル(△ 声(り)(」=1,2,…,n)を使 ってn回OLS推 定 を行 えば、n個 のPのt－
値を得る。こうして得 られた η個のト値から帰無仮説の下での有限'分布が得 られ、臨界値を計算するこ
とができる。
2.5単 位 根 検 定
現実の金利デー タを用い、(lo)式タイプの単位根検定式をOLSで 推定 し、 ρ の推定値のt－値 を求め
　 ホホ
る・ λ を(・・1)の範 囲 で様 々 に与 え ・最・j・のt-fL"t。(・jl)を求 め る・ す な わ ち ・
　 ホひ
(11)tp(・z)=瓢)tp(・1・)
(ll)式のt－値 を、2.4で求 めたt－値の臨界値に照 らせば、単位根検定を行 うこ とができる。
2.6構 造 変 化 点 の 推 定
構 造変 化 点 の推 定 は 、Nuns,NewboldandKuan(1997)の最 小SBC基 準 とHatanakaandYamada(1998)
のS2最 小 法 を用 い るが 、HatanakaandYamada(1998)のnegativebiasの問題 を考 慮 し、Maekawa,He,
andTee(2004)の方 法 に 基 づ く構 造 変化 の推 定結 果 を参 考 と して提 示 す る。この 方 法 は 、ParkandFuller
(1994)のweightedsy㎜etricestimationを利 用 した もの で あ る。
(1)Nuns,NewboldandKuan(1997)の最 小SBC基 準
構造 変 化 点 の推 定 は 、2.5での 単位 根 検 定 の結 果 に 依存 す る。 す な わ ち、単位 根 検 定 に おい て帰 無 仮説
が採択 されれ ば 、(7)式の 最 小 のSBCの 値 を与 えるbreakfractionZ'を構 造 変 化 点 の推 定 値 とす る。
カす
逆に、帰無仮説が棄却されれば、(11)式の最小のt－位を与えるλ を構造変化点の推定値とする。前者
は金利変数が構造変化を含む単位根であ り、後者は構造変化を含む トレン ドの回りの定常である。
(2)HatanakaandYamada(199B)のs2最小法
HatanakaandYamada(1998)のS2最小 法 に よる構 造 変 化 点 の推 定 は 、次 式 の 単位 根 検 定 式 の 残 差 二








HatanakaandYamada(1998)が示 した よ うに 、、こ の 方 法 に よ る λ の 推 定 値 は 一 致 性 を 持 つ。 しか し、 彼
らの モ ンテ カ ル ロ ・シ ミュ レー シ ョン 分 析 に よれ ば 、 有 限 サ ン プ ル の も と で は λ の 推 定 値 は真 のbreak
fractionよりも小 さ くな る偏 りを持 つ(negativebias)ことが 指 摘 され て い る。そ こで 、以 下 のweighted
sy㎜etricestimationを用 い たMaekawa,He,andTee(2004)のルVSE法に よ る構 造 変 化 点 の 推 定 を参
考 とす る。
(3)Maekawa,'Hetandlee(2004)のWSE法
(10)式タイ プ の 単 位 根 検 定 式 の 残 差 を ∂,とす れ ば 、この 残 差 に っ い て 以 下 のbackwardとforwardの単






(15)A"一'fit-cnit.1+Σb、 パ Ω,.、+ei*(・ ・rwa・dD・・k・y-F・11・rEqua・i・・)
∫=1
こ こで 、 △-1=1-L"1,L-ixt=Xt+tであ る。 次 に 、 これ ら残 差e"et*の 加 重 二 乗 和(weightedsumof










で あ る 。・ま ず 、9wを 最 小 に す る よ うに(α,bi,・一,bp.1)の 推 定 値 を得 、残 差 系 列 を求 め る。 これ らの 残












本稿 での金利 デー タは 日次デー タで ある。サ ンプル期 間は、ユー ロ円金利 先物 が創 設 され てま もない
1989年7月3日か ら2000年12月30日まで であ る。金利 デー タは、 日本経 済新聞の 「マーケ ッ ト総合 」
よ り収集 した ものであ る。 ただ し、CP(コ マー シャル ・ペ ーパー)に つ いては 日本経済新 聞がデ ー タ
を掲載 し始 めた1991年3Al日 か ら2000年12月30日までで ある。
イ ンターバ ンク市場金利 につい ては三サ ンプル期 間において 日本銀行 の誘 導金利で あった無 担保 コー
ル翌 日物金利 をと りあげ る。その他 の無担保及び 有担保 コール 金利 及び 手形 金利 は、サ ンプル期 間内で
は取引が成 立 しない 日が多 く、分析の対 象か ら除外 した。
オープン市場金利 については、CD(譲 渡性預金)、CP、 ユー ロ円の金利 を と りあげ る。CDと ユー
ロ円は取引の中心であ る3ヶ 月物金利 を、CPに っいては 日本経済新 聞のfマ ーケ ッ ト総合 」に掲載 さ
れている現先1ヶ 刃物金利 を採用す る。
オープン市場金利 に関 して、以下の よ うなデータ加 工を行 っている。
(1)CD金利は 、新発の出会 い レー トを採用す る。ただ し、取引が成 立 しなか った 日は買い気配 と売
り気配の平均をその 日の レー トとす る。
(2)CP金利 は、買 い気配 と売 り気 配の平均 をその 日の レー トとす る。
(3)ユー ロ円金利 は、ロン ドン市場(LIBOR)と東京 市場(TIBOR)のレー トが あるが、他の金利 との
取引時間の整合性 を考慮 して、東京市場の レー トを採 用する。
ユーu円 金利先物(3ヶ 月)に ついては、東京金 融先物取 引所(TIFFE)の第1限 月(直 近限月)の 清
算値 と第2限 月の清算値 を採用す る。
インプ ライ ド・フォー ワー ドレー トは、期待仮説を仮 定 して、
インプ ライ ド・フォー ワー ドレー ト=2×ユー ロ円6ケ 月物金利 一ユー ロ円3ヶ 月物金利
の関係か ら算 出す る。
先述 した ように、構 造変化 の内容 は公定歩合の変更や 「ゼ ロ金利政策」な どの金融政策の変更である。
以下では、4つ の金融政策 の変 更が分析の対象 とな る。4つ の金融政策の変更に応 じて、サ ンプル期間を
4つの分析対象期間に分 け る。各 々の分析対象期間は、1っ の金融政策 の変更を含む。 したが って、分析
対象期間内の各金利変数の構造変化 は1回 であ る(構 造変化点 の個数は既知)。それ ぞれの分析対象期間
に関 して 、金利変数の 単位根検 定 と構 造変化点が推定 され る。構 造変化点 の探 索は、分析 対象期間全体
が対象 となるのではな く、 よ り狭 め られた期 間内で行 われ る。詳細は、以下の表3.1で示 され る。












コマーシ ャル ・ペ ーパ ーCP
ユー ロ円
イ ンプ ライ ド ・フォー ワー ドレー ト
ユ ー ロ円金利先物(第1限 月)
ユ ー ロ円金利 先物(第2限.月)
Bonser-NealandRoley(1994)に従 っ て 、金 利 変 数 につ い て は次 の よ うな 対 数 変 換 を行 う。
(20)ln(1+x・0.Ol)
1n{1+(100-y)・O.Ol}
Xは 無担保 コール 翌 日物 、CD、CP、 ユー ロ円で、yは ユー ロ円金利先物 である。 ユー ロ円金利先物
は、(100一先物 レー ト)の ポイ ン ト表 示 なので 、(20)式の よ うな変換 を行 う。
表3.14つ の金融政 策変 更の内容
分析対象期間 金融政策の変更 構造変化点の探索期間
1989年7月3日 ～1992年 金融引き締めから緩和 1991年6月3日 ～1991年
12月30日(865) (公定歩合:6%→5.5%) 7月29日(473～513)
1991年7月1日(493)
1995年5月1日 ～1997年 公定歩合の α5%への引き下げ 1995年8月14日 ～1995年
9月30日(599) (公定歩合:1%→0.5%) 9月25日(72～102)
1995年9月8日(92)
1998年10月1日 ～2000年 rゼロ金利政策」の導入 1999年2月2日 ～1999年
7月31日(450) (無担保 コール翌 日物:0.15%→0%)4月1日(83～123)
1999年2月12日(90)
2000年1月4日 ～2000年 「ゼロ金利政策」の解除 2000年7月13日 ～2000年












(4)「ゼ ロ金利政策 」の解 除(2000年8月ll目)
以下、各 々のケースについて実証結果 を検討す る。
4.1金 融 引 き締 め か ら緩 和(1991年7月1日)
この期の金 融政策の変更は、1991年7月1日に実施 された金融緩和(公 定歩合 を6%か ら5.5%に引き
下げ)で ある。 この期 を境 に金 融環境 は金融 引 き締 めか ら緩 和に転ず る。1991年7月1日 か ら1995年
9月8日 に0.5%に引 き下げ られ るま で、計8回 の公 定 歩合 の 引 き下げ が実 施 されて いる。
表3.1に示 されてい るよ うに、構造変化点 を検 出す るための分析対象期間 は、1989年7月3日か ら1992
年12月30日 までで、サ ンプル数は865である。 公定歩合引 き下 げの1991年7月1日 は、493番目のサ
ンプルである。構 造変化点の探索期 間は1991年6月3日 か ら1991年7月29日までで 、サ ンプル番 号で
言えば473番 目か ら513番目まで である。各短期金利 が構造変化 を織 り込むの は、政 策変更 日の前後20
日間(約1ヶ 月)で あると想定 している(以 下の ケー スにっい ても同様で ある)。
表4.1.1は、金利 変数が 単位根 である との前提の もとで メR棚 モデル を推 定 した結果 である。表4.1.1
におけるSBCはSBCの 最小値 を、ARMAはARと 」磁4の 次数を、BＬPは構 造変化点 を示 してい
る。C,α1,d,θ,例 はパ ラメータの推 定値で ある。(以下の表 も同様 であ る)。表4.Llは 、有意 で
ないパ ラメー タは除去 し再度推定 し直 した もので ある。 表4.1.1のdや θの推定値 はマイナ ス(金 融引

































































注:(戸,万)=(5,2){)の 中 はtT値 。
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表4.1.2は、bootstrap法に基 づ く臨 界値であ る。表4.L3は 、表4.1.2の臨界値を使 っての単位根検
定の結果 である。表4.1.3の単位根検 定の結 果、す べての短 期金利の変数 は単位根 を持つ こ とが確 認 さ
れ る。
表4,1.2有限分布の臨界値
金利 1% 5% 10%
Cα～oη 一6.22 一5.49 一5.11
c4 一4.05 一3.27 一2.92
砲 一4.18 一3.27 一2.90
助 一4.70 一4.16 一3.90
折 一4.10 一3.57 一3.30
屍γ 一4.831 一4.14 一3.87











表4.1.4は、表4.1.3に基づ き、最小SBC基 準 、最小s2の 基準 、WSE基 準 による構1造変化点 を与
える。表4.1.4の結 果 か ら、最小 ぷBC基 準、最 小s2の 基準 に基づ けば、金売 レー トは、第1限fiFey、
第2限 月Feycともに、営業 日で10日 前(6月17目)、 す なわ ち2週 間前に構造変化 を起 こ している こ
とにな る。これ は、これ ら金先 レー トが金融政策 の変更を2週 間前 に織 り込んだ ことを意味す る。また 、
無担保 コール 翌 日物 金利Calonを始 めその他の現物 金利Cd,CρsTeyの構 造変化 点は 、金融 政策変 更実
施の前 日(6月28日)で ある。 さらに、インプ ライ ド ・フォー ワ・一・ドレー ト活 の構 造変化点は、現物金
利 と同 じ政策変更の前 日である。この結果 は、インプ ライ ド・フォーワー ドレー トの金融政策の変更を織 り
込むス ピィー ドは、金先 レー トよ りも遅 いこ とを示 している。
いずれの短 期金利 について も係数 ゴ が有意 で ある と言 うこ とは、金 融政策の変更 をキャ ッチ した時点
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で金利 がジャンプ したこ とを示す もの である。
Maekawa,HeandTee(2004)のMSE基準 に基づ けば、譲 渡性 預金Cdと イ ンプ ライ ド ・フrb－ワー ド
レー トlfrは、 ともに営業 日で20日 前 、約4週 間前 に構 造変化 を起 こ してい ることになるが、 これは探
索期間 が政策 変更の20日 前か ら始 めてい る点、譲 渡性 預金C4の 金利が20日 前 に政 策変更 を織 り込む こ
とは考 え られ ない点 等を考慮すれ ば、 棚 基準 に基 づ く結果 には信頼 性がない よ うに思 われ る。
表4.1.4構造変化点








注:()の 中は 、構造変化点 と月 日を表 してい る。
4.2公 定歩 合 の0.5%へ の 引 き 下 げ(1995年9月8日)
この期 の金 融政策 の変 更は、急激な 円高に対応す るため、公定歩合 が当時 では史 上最低の0.5%にまで
引き下げ られ たもの である。そ の後 、0.5%の公 定歩合が2001年1月4日 まで続 くこ とになる。短期金
利は、この期 を境 にそれ までの下降 トレン ドが底 打ち とな る。
表3.1で示 され ているよ うに、分析対象期間 は1995年5月1日 か ら1997年9月30日までで、サンプ
ル数は599である。公定歩合が 引き下げ られ た 日は92番 目のサンプルであ る。構造 変化点の探索期間 は、
1995年8月14日か ら1995年9月25日まで の期間 で、サンプル番号 は72番 か ら112番まで である。
表4.2.1はARルMモ デル の推 定結果 を与える。 表4.1.1の場 合 と同様 、有意 でないパ ラメー タは除
外 し再推 定を行 って いる。表4.2.1のdや θの推定値 はマイ ナス とプラスであ り、符 号条件を満た して
いる6)。表4.2.2はbootstrap法によ る臨界 値を与 え る。表4.2.3は、表4.2.2の臨 界値 を使 っての単位
根検定 の結果 であ る。結果 は、第2限 月の金先 レー ト」Feycとインプ ライ ド・フォー ワー ドレ・一・トIfrが







































































金利 1% 5% 10%
Cα10〃 一5.78 一5.04 一4、65
c4 一4.73 一3.88 一3.54
砲 一5.18 一3.73 一3.33
吻 一4.10 一3.40 一3.08
折 一3.94 一3.45 一3.15
鋤 一4.42 一3.82 一3.49












表4.2.4は各短期金利 の構造変化点 を示す。 構造変 化点は、SBC基 準(単 位根)及 び最 小t値(ト レ
ン ドのまわ りの定 常)に よれば、金先 レー ト、(、Fey,Feyc)を除 いて、金 融政 策変 更の1日 前(折:9
月7正])、2日前(Caton、Cd、Cp:9月6日)ま たは3日 前(Tey:9A5日)で あ る。 他方 、金先
レー ト(Fey,Feyc)の構 造変化点は18営 業 同前(8月15日)で あ り、約3週 間 半前に金融政策の変更
を察知 した ことにな る。
表4.2.4構造変化点








注:()の 中は、構造 変化点 と月 日を表 している。
最小 ぷ2法に よれ ば、第2限 月の金先 レー ト以外 はすべて政策変 更の1日 前で ある。第2限 月の金先 レ
ー トだ けが18営 業 日前 に政策 の変 更を キャ ッチ してい る。WSE法 では、第1、 第2限 月の金先 レー ト、
インプ ライ ド ・フォー ワー ドレー トが18営 業 日前 で、それ 以外 の金利 は前Hで ある。
第1限 月の金売 レー トは限月が近 いの で、金利 形成 に影響 を及 ぼす将 来の金融状況の時期はCD、 ユ
ーロ円の現物金利 とほ ぼ同 じで ある。したが って、第1限 月の金先 レー トの構造変化 点 としては、最小'一
値ではな く最小S2の 結 果が妥 当で ある。第1限 月の金 先 レー トが金融政策の変 更を織 り込 んだのは、金
融政策変 更の実施 目の前 日と考 える。イ ンプ ライ ド・フォー ワー ドレー トにつ いて も、最小s2の 結果 の
方が妥当であ る。 最小S2法 に よれ ば、金先 レー トとイ ンプライ ド・フォー ワー ドレー トの政策変更の織
り込みのス ピィー ドの相違 は明 らか である。
4.3「ゼ ロ金 利 政 策 」 の 導 入(1999年2月12日)
この期の金融 政策の変化は、 無担保 コール 翌 日物金利 の実質ゼ ロ金利 水準へ の誘 導であ る。 日本銀 行
は、1999年2月12目に、金融 政策 決定会合 にお いて無担保 コv-一・一ル翌 日物金利水 準をほぼゼ ロにす る金融
調節の方針 を発 表 した。3月3日 に、金利 水準 はほぼゼ ロの水準 まで引き下げ られた。実質的に 「ゼ ロ金
利政策」 の完了 した3A3日 を政策変更 日とも解釈 で きるが、 ここでは金融調節変更のアナ ウンスメン
トのあった2月12日 を政策変化の 日と解釈 す る。
分析対 象期 間は、1998年10月1日か ら2000年7.月31日までで、サン プル 数は450である。ゼ ロ金利
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導入 日のサ ンプル は103番目であ る。構 造変化点の探索期間は1999年2月2日 か ら1999年4月1日 ま
でで、サ ンプル番号 は83番 か ら123番である。探索期 間は、政策変 更の実施 日の前後20日 であ る。
表4.3.1は、ARIS,L4モデル の推定結果 を与える。 この期 の構 造変化 はone-timeの変化 と考 えられ
るので、係数dは マイナ ス、係 数 θはゼ ロであ る。結果 は 、イ ンプ ライ ド・フォー ワー ドレー ト以外
は符 号条件 を満 足 してお り、係 数dは マ イナ ス、係 数 θは有意で はな い7)。イ ンプ ライ ド ・フォー ワ
ー ドレー トは 、符 号条件 も合わず構 造変化 の推 定 に失 敗 して い る。表4.3.1は、イ ンプ ライ ド・フフト






















































注:(瓦 切=(5,2)()の 中 はt～ 値 。
表4.3.2はbootstrap法による臨界値 を、表4.3.3はそれに基づ く単位根 検定の結果 を与 える。単位
根検 定の結果 は、CDを 除いてす べて トレン ドの回 りの定常 であ る。表4.3.4は各金利変数 の構造変化
点 を示す。 先述 した よ うに、ゼ ロ金利導入前の2月12日 に、無担保 コール翌 日物の0.15%への誘導 とい
った 日本銀行 の金融調節変更の発表があ った。SBC基 準 に基 づけば、CD以 外 のすべ ての金利 は、金融
調節 変更のアナ ウンスメ ン トがあ った2月12日 の前 日(2月11日)に 政策変化 を捉 えてい る。最小s2法
に基づ けば、イ ンプライ ド・フォー ワー ドレー ト以外 、当 日の2月12日 に政策変化 を捉 えてい る。PVSE
法 は、イ ンプ ライ ド・フォー ワー ドレー ト以外 は最小 ぷ2法と同 じで 、当 日の2月12日 に政策 変化 を捉 え
7)Cd以外の金利 は単位根検定の結果か ら1(0)なので




てい る。 イ ンプ ライ ド ・フォー ワー ドレー トは、最小s2法 に よれ ば、2月12日 よ り17日 遅れ て政策変
更 をキ ャ ッチ して いる ことに なるので 、 この結 果 は信頼 で きない。
最小S2法 のイ ンプ ライ ド・フォー ワー ドレーー トを除 き、いず れの短期 金利 も金 融政策 の変更 を概 ね2
月12Hな い しその前 日にキ ャッチ してい る。 第1限 月 、第2限 月 ともに金 先 レー トは 、前 日ない し当 日
まで政 策変更 を読 めな か った と言 うことにな る。
表4.3.2有 限分布 の臨界 値
金利 1% 5% 10%
Cα10η 一10.5 一9.23 一8.74
c4 －ll.4 一10.2 一9.48
Φ 一4.92 一3.88 一3.51
鋤 一4.33 一3.45 一3.08
ひ 一4.89 一4.14 一3.79
々 一4.35 一3.80 一3.49
F砂c 一4.27 一3.69 一3.41









表4.3.4構 造 変 化点
金利 最小SBCor最 小 「一億 2最小 ぷ %E法
Cα10〃 89(14:2/ll)90(13:2/12) 90(13:2/12)
α 90(13:2/12) 90(13:2/12)90(13:2/12)
Φ 89(14:2/ll) 90(13:2/12) 90(13:2/12)
砂 89(14:2/ll) 90(13:2/12) 90(13:2/12)
折 89(14:2/ll)120(-17:3/29)90(13:2/12)





4.4「 ゼ ロ金 利 政 策 」 の 解 除(2000年8月11日)
この期 の金融 政策の 変化 は、景気 の回復 基調 を背景 に したfゼ ロ金利 政策」 の解除 である。 事実 上、
10年目の利上 げであ る。
分析 対象期 間 は、2000年1月4日 か ら2000年12月30Hま で であ る。サ ンプル数 は248で、ゼ ロ金
利 解除 日は153番 目のサ ンプル で あ る。構 造変 化点 の探索期 間 は 、2000年7月13日か ら2000年9月8
日、サ ンプル 番 号は132番か ら172番までで ある。
表4.4.1は、.4RM4モ デル の推 定結果 を与え る。 このケー スにっいて も ドリフ ト項のパ 一ー合マ ネン ト
の変化 を捉 え るθ の推 定値 が有意 ではなかっ たので、構造変化 は1回 限 りの ジャ ンプの変化だ けである。
係 数dの 推 定値は いず れ もプラ スな ので、符 号条 件は満足 している。 表4.4.2はbootstrap法に よる臨
界値を 、表4.4.3はそ れ に基 づ く単位 根検 定の 結果 を与 える。 単位根検 定 の結 果 は、単位 根 を持つ も
の(Cd,(]p,折,Fey,Feyc)とトレン ドの回 りの 定常(Calon,Tey)のもの とが混在 して い る。表4.4.4
か ら、各金 利 の構 造 変化 点は 、SBC基 準(単 位 根)あ るいは最小t－ 億 の基準(ト レン ドの 回 りの定常)
に基づ けば、無担保 コール 翌 日物 、CD、 イ ンプ ライ ド・フォー ワー ドレー トがゼ ロ金利解除の前 日(8
月IO日)、CPが3日 前(8月8日)、 ユー ロ円、金先 レー ト(第1限 月、第2限 月)が4日 前(8月7
日)で ある。 最小s2法 に基 づ けば、無担保 コール 翌 日物 、イ ンプ ライ ド ・フォー ワー ドレー トがゼ ロ金
利 解除の前 日(8月10日)、CDが3日 前(8月8日)、 ユーu円 が4日 前、CPと 金光 レー トの うち第1
限月が6日 前、第2限 月が8日 前で あ る。wsE基 準に基づ けば、無 担保 コール翌 日物が 当 日、CDが1
日前、イ ンプ ライ ド ・フ ォーー ワー ドレー トが4日 前 、ユー ロ円が17日 前、金先 レー トの第2限 月が18








































注:(P,q)=(5,2)()の 中 はt－ 値
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SBC基 準(単 位 根)あ るいは最小 ‥ 値の 基準(ト レン ドの回 りの定常)に 基づけば 、ほぼすべての
金利 はゼ ロ金利解 除 の ほぼ1週 間前(5営 業 日前)に 政策 変化 をキ ャッチ して いる。金先 レー トが他 の
金利 に先駆 けて 政策変 化 をキ ャ ッチす る点 は、 このケー スで も実証 され て い る。 しか し、政 策 変化 を
織 り込 む ス ピー ドは、1991年7、月1日 の公 定 歩合の6%か ら5.5%への引 き下げや1995年9月8日 の公
定歩合0.5%への引 き下 げの時 と比較 すれば落 ちている。 また、政策変化の キャ ッチ と言 う点 では、金先
レー トを別 として、オープ ン金利 の 中ではCDよ りもCPや ユ ー ロ円の方が若 干早い。
金先 レー トとイ ンプ ライ ド・フォー ワー ドレー トとの政策変 更を織 り込む ス ピー ドに関 しては 、 この
ケースで も明 らかに金先 レー トの方 が早 い。
表4.4.2有 限分布 の臨界値
臨界値 1% 5% 10%
(泊～oη 一8.28 一6.81 一6.16
C4 一7.08 一6.27 一5.72
Φ 一4.77 一4.10 一3.77
鋤 一4.86 一3.85 一3.49
折 一4.84 一3.84 一3.44
吻 一4.86 一3.89 一3.50




















砲 150(3:8/8) 148(5:8/4) 1き3(20二7/13)
7砂 149(4:8/7) 149(4:8/7) 136(17:7/18)
`
折 152(1:8/10) 152(1:8/10)▲73(-20:9/8)
托γ 149(4:8/7) 147(6:8/3) 135(18:7/17)
F砂c 149(4:8/7) 135(8:8/1) 149(4:8/7)
注:()の 中は、構造変化点 と月 日を表 している。
5結 語
本稿では、主要短期金利(無 担保 コール翌 圓物、CD(譲 渡性預金)、CP(コ マー シャル ・ペーパー)、
ユー ロ円、ユー ロ円金利 先物(第1限 月 、第2限 月))の金融政策変 更の織 り込みス ピー ドを数 量的 に明
らか に した。実証分析で は、単位根及び トレン ドのまわ りの定常双方の構造変化点 を内生的 に決 めるこ
とので きるNunes,Newbold,andKuan(1997)やHatanakaandYamada(1998)の単位根検定の方法 を
援用 した。分析の対象 となった金融 政策 の変更は、 〈1)1991年7月1目の金融 引き締 めか ら緩 和、(2)
1995年9月8Hの公 定歩合 の0.5%への引き下げ、(3)1999年2月12日の 「ゼ ロ金利 政策」の導入 、そ
して(4)2000年8月11日の 「ゼ ロ金利政策」の解除であ る。
実証結果 は、「ゼ ロ金利 政策』の導 入のケー スを除 いて、三ユー ロ円金利 先物 レー ト(金 売 レー ト)が最
も早 く政策 変化 を織 り込む ことが確認 され た。fゼ ロ金利政策」の導入のケースは、金売 レー トの政策変
化の織 り込み時点 は政策変 更当 日か その前 日であ る。市場参加 者は 「ゼ ロ金利政 策」の導入 を、事 前に
予想するこ とが困難 であ った と解釈でき る。
本稿で は4つ の金融 政策 の変更を取 り上 げたが 、金光 レー トの政策変更の織 り込む ス ピ一一・F'に関 して、
前半(1991年7月1日 、1995年9月8日)と 後半(1999年2月12日と2000年8月11同)と では異 な
り、後半の方がそ のス ピー ドが落 ちてい る点 も確認 された。その理 由として、独 立性 を確保 した 日本銀
行の手の内が市場 参加者 にとって読みに くくなって きていることが考 えられ るが、 他方で、1995年以降
の低金利の 中で金利 のボラテ ィ リィテ ィが低 下 し、政策変更が十分 に読み きれ な くな っている ことも関
係 していよ う。 このこ とは、短期金 融市場 の情報提 供機 能の低 下を意味する。
本稿では比較の ために、ユー ロ円の長短 金利 か ら導出 したイ ンプライ ド ・フォー ワー ドレー トについ
て も分析 を行 った。実証結果 は、イ ンプ ライ ド・フォー ワー ドレー トか ら政策変 更 に関す る適 切な情報
を得 ることが困難 であることを示 してい る。 アメ リカのケースで、MankiwandMirron(1986)が分析 し
た よ うに、Fedの 金利 スムージングのオペ レーシ ョンに よって、ター ム ・ス トラクチ ャーか らの予測は
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あま り良 くない ことが知 られ ている。本稿の結果 もこれ を追認 している。・
最 後に本稿の実証結果の留意点 と今後の課題 に言及す る。本稿で の金利 変数 の単位根検 定は、期間 を
分けて行ったが、結果 は単位根 と トレン ドの回 りの定常が混在す るケース となった。 これ は、1990年代
の後半に入 って金利 が低水準で推移 し、金利 のボラテ ィ リィテ ィが小 さくな った ことが原因であるのか
もしれない。 単位根の検定結果 を評価す る場合、この点に留意する必要がある。
本稿での実証結果の理論分析 は、今後の課題 であるこ とを付記 してお きたい。金融政策の変更を金先
レー トがいち早 くキャ ッチ し、それ に遅れ てCD、CP、 ユー ロ円等の現物金利 が政策変更め数 日前に
キャッチす る点、金先 レー トの政策変 更の織 り込み能力が最近になって低 下 している点は、期待理 論か
らだけではなく短期金融市場における リスプ ・プ レミア ムの変化や 市場のマイ クロス ト'ラクチ ャーの観
点か らも分析 を加 える必要があろ う。
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補講6auss-Newton法に よる係数制約のあるARM[A(p,q)モデルの推定
本文中の(5)式のような係数の制約のある14醐(p,q)モデルを考える。構造変化点は確定 してい
るもの と仮 定す る。
Pq
(・-1)助=c+呂 α・軌 ・+'5iD,+eDU,+μ'一ξ 卿'一 ノ+,51z)・一ノ+eDU,一ノ)
(A-1)式か ら残差項Utは
ρ4
(A-2)Ut=似 　 呂 α・隅 －i-6Dt-eDU,+君呼 ・一・+'D,-」+ODU,一ノ)
とな る・Utは パ ラ メー タ …i(i・1・2・3・… ・P)・δ、 θ・ ψ∫(j・1,2,3,…,q)の関数 で あ るの で、 そ






















































で あ るeUtは パ ラ メ ー タc、 αi(i=1,2,3,…,p)、 δ 、 θ 、 ψノ(jニ1.2,3,…,q)の 非 線 型 関 数 で あ る こ
と か ら ・ 真 の パ ラ メ ー タ の 近 く1・あ る 初 雛 ♂o'、 αlo)(i・1,2,3,…,・)、 δ(o'、・(o'、¢1・')(j・1,2,3,






+・、,(0)(θ一 (o))+Σ・、,,(0)⑩－q(o))+高次 の 項
∫=1
と な る ・ ・(o'・αlo}(i・1,・,・,…,・)、 δ(o)、θ{・'、ψ}o)(j・1,2,3,…,・)が 真 の パ ラ メ ー タ の 近 く で あ




















であ る。初期 値 β{o}として、(A-2)式でM4項 を無視 してOLS推 定 によって得 られた係数の推定値 を
用 い る。初期 値 β(o)をゼロに しなかったのは、以下 で説明す るよ うに、多重共線性 のた めであ る。初期
値 β(o)を(A-7)式に代入すれ ば推 定値 β(1)が得 られ る。 これ を さらに(A-7)式に代入 し、 β(2)が得 られ
る。 え回繰 り返 して計算 した β 侮 り は、次式の よ うに表 され る。
　
(A-8)β 侮1)=β ㈲ 一(Z'(ん)Z(死))-1Z'(k)u(k)
β㈲ の計算はあ らか じめ与え られた収束条件に満た しそいれば、繰 り返 し計算が終了す る。 その時の
β㈹ の下で残差 自乗和が最小 となり、βα)が条件付最尤推定量 となる。以上で説明 した繰 り返 し法が
Gauss-Newton法で ある。
一般的 に繰 り返 し法 は初期 値 を0と し計算 をスタ・一トさせ るが、ARMAモ デルの場合 は多重共線性 の問





k・・か らス ター トし、 パ ラ メー タの初 期 値 β(0)=(・(o),αfO),αIO),…,α『),δ{o),θ(0),qfO),
ψlo),…,q;o))1、Z。(0),Z-1(0),…,Zl-,(0)とVl(0)を・ 濃 き、Z,(0)の 系 列 吉f算 す る.す る






決定されることから、 メ㎜ モデルの次数と同時に構造変化点も一緒に推定 しなければならない。
(きたおか たかよし)
■
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